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RANGIRANJE INVESTICIONIH PROJEKATA POMOĆU MODIFIKOVANE AHP METODE

Abstrakt
Rješavanje problema izbora investicionog projekta koji najbolje realizuje razvojne ciljeve preduzeća predstavlja zadatak koji se stavlja pred svako preduzeće. Ukoliko preduzeće ima na raspolaganju nekoliko investicionih projekata, izbor može da izvrši tako što će rangirati projekte prema rezultatima ocjene efikasnosti. Kada se dobiju rezultati ocjene efikasnosti projekata kao osnova za rangiranje projekata mogu poslužiti višekriterijske metode. Ovaj rad obrađuje kako se pomoću modifikovana AHP metode vrši rangiranje investicionih projekata.
Kod AHP metode se procjenjuje omjer prioriteta alternativa koji je uglavnom odraz subjektivne ocjene donosioca odluke, koji na osnovu Satijeve skale upoređuje alternative. Ovakav pristup se može veoma lahko koristiti kada imamo manji broj alternativa i kriterija. Kada se poveća broj alternativa postaje teško odrediti omjer prioriteta i potrebno je provjeriti da li je taj izbor konzistentan. Ukoliko nije izbor konzistentan potrebno je ponovno vrednovanje alternativa. Postupak se ponavlja sve dok omjer ne bude konzistentan. Jedan od načina kako ovaj subjektivan pristup objektivirati i pri tome izbjeći zamku nekonzistentnosti odabira vrijednosti predstavljen je u ovom radu. Pomoću matematičkog modela AHP metode i prilagođene skale vrijednosti izvršena je ocjena značaja alternativa i rangirani su projekti. 
Dobijeni rezultati ovakve primjene AHP metode uporediti će se sa SAW, PROMETHEE i TOPSIS metodama višekriterijske analize i na taj način pokazati da li su rezultati ovakve primjene modifikovane AHP metode slični sa rezultatima drugih metoda.

Ključne riječi: AHP metoda, rangiranje projekata, metode višekriterijske analize

Abstract
Solving the problem of choosing the investment project which best realizes the development goals of a company, is a task which every company has to face. If the company has several investment projects available, it can choose the best suited one by ranking the projects according to the results of the efficiency grading system. After obtaining the results from the efficiency grade of the project, the grading can then be based on the multi-criteria method. This paper will focus on modifying the AHP method in order to rank the investment projects by their efficiency.
The AHP method asserts the ratio of alternative priorities which is usually a subjective grade of the decision maker who compares the alternatives according to the Saaty Scale. This approach is very simple to use if we are dealing with a smaller number of alternatives and criteria. In case the number of alternatives increases, it becomes more difficult to determine the ratio of the priorities, which is why it becomes essential to determine whether the choice is consistent. In case the choice is not consistent, it is necessary to assert the alternatives once again. This process must be repeated until the ratio becomes consistent. This paper will show one of the ways of turning this subjective approach into an objective one and how to avoid the inconsistency trap. Using a mathematical model of the AHP method and a custom scale of values, a grading of importance of the alternatives has been conducted and the projects have been ranked accordingly. 
The results obtained from this form of the AHP analysis will be compared with other methods such as SAW, PROMETHEE and TOPSIS multi-criteria methods. That way, we will observe whether the results of the modified AHP method are similar to the results of other methods.
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UVOD
Svako preduzeće mora da investira da bi realizovao postavljene razvojne ciljeve. Pri tome investicioni projekti predstavljaju osnovu za dostizanje tih ciljeva. Često preduzeću na raspolaganju stoje nekoliko projekata ali zbog objektivnih faktora ne mogu se svi realizovati. Najčešći faktor je nedostatak novčanih sredstava za realizaciju svih projekata. Zbog nastale ekonomske krize teško je doći do sredstava potrebnih za projekte. Banke traže od preduzeća sve veću sigurnost u pogledu vraćanja kreditnih sredstava. Preduzeće je tada primorano da  odabere one projekte koje će na najbolji način doseći postavljene ciljeve. Da bi se izvršio izbor između projekata potrebno ih je rangirati prema određenim kriterijima. 
Rangiranje se može vršiti pomoću višekriterijskih metoda pomoću rezultata dobivene iz ocjene rentabilnosti projekata. Korištene metode za ocjenu i rangiranje se mogu podijeliti na tradicionalne (statičke) i savremene (dinamičke) metode. Statičke metode posmatraju investicioni projekat u reprezentativnoj godini koja predstavlja godinu normalnog korištenja kapaciteta projekata. Dinamičke metode uzimaju sve godine ekonomskog vijeka projekta za analizu i tako pružaju kompletnu sliku projekta.
Pri ovome modelu investicionog odlučivanja pred investitora se stavlja nekoliko alternativa i kriterija koje je potrebno rangirati. Prilikom toga rangiranja dolazi do konfliktnih uslova gdje određene kriterije treba maksimizirati a neke minimizirati. Da bi se riješio ovaj problem primjenjuju se instrumenti koju su fleksibilniji od matematičkih tehnika čiste optimizacije. Jedna od tih metoda je i AHP.
Osim načina na koji se može rangirati investicioni projekti pomoću modifikovane AHP metode obratiti će se pažnja i na međusobnu povezanost pojedinih kriterija za ocjenu efikasnosti investicionih projekata.  
Investicioni projekti se rangiraju po sljedećoj proceduri:
-	Izračunavanje odabranih kriterija za ocjenu rentabilnosti projekata;
-	Normalizacija podataka čime se dobije ujednačavanje;
-	Vrednovanje težinskih koeficijenata;
-	Rangiranje projekata uz pomoć višekriterijskih analiza. 
Ove korake primjenjuju sve metode višekriterijske analize i kao takvi će se koristiti u ovom radu. 

1.	Ocjena investicionih projekata
Ocjena investicijskoga projekta obuhvaća definisanje kriterija i izbor metoda za ocjenu mogućih i prihvatljivih investicijskih rješenja. Pristup ocjeni projekta ukazuje na standardnu strukturu ocjene projekta, imajući na umu razliku između tržišne i društveno-ekonomske ocjene, ekonomskog i finansijskog potencijala, između uslova rizika i neizvjesnosti i mogućega statičnoga i dinamičnoga pristupa ocjeni. Ovdje će se obraditi samo razlika između statičkog i dinamičkog pristupa ocjene investicionih projekata.
Statička ocjena se donosi na osnovu pokazatelja jedne reprezentativne godine koja predstavlja godinu normalnog korištenja projekta. Obično je to godina u kojoj se još otplaćuje kredit. Pošto ova ocjena uzima samo jednu godinu ona ne daje stvarnu sliku o cjelokupnom projektu. Glavna prednost ove metode je jednostavnost računanja i mogućnost upotrebe velikog broja pokazatelja. Najveći problem kod statičke ocjene projekta je izbor reprezentativne godine.
Dinamička ocjena uzima za analizu cjelokupni ekonomski vijek projekta. Ona uz pomoć tehnike diskontovanja obuhvataju se ulaganja i efekti iz svih godina perioda ulaganja i perioda eksploatacije i tako izračunavaju dinamički kriteriji. (Jovanović, 1997, str. 104) Osnova ove analize je da se utvrdi da li je imovina preduzeća povećana ili smanjena kada se uzme u obzir cijeli vijek projekta, bez obzira na kretanje u pojedinim godinama projekta. 
Svaka od ovih ocjena ima svoje nedostatke i prednosti. Nedostatke statičke ocjene nastoje se riješiti postupkom dinamiziranja. Ovim postupkom se obuhvata cjelokupni ekonomski vijek projekta, pomoću diskontovanja pokazatelja potrebnih za izračunavanje ove ocjene. Na taj način se oni mogu uspješno koristiti u ocjeni opravdanosti investicionih projekata.

2.	Osnove AHP metode
AHP metodu je izvorno razvio Thomas Saaty, u izvornom nazivu Analytic Hierarchy Process (Analitički hijerarhijski proces), i „ona predstavlja snažan alat koji se može koristiti za donošenje odluka u situacijama gdje je prisutno više ciljeva“ (Winston, Albright, 2008, str. 484,), odnosno u višekriterijskoj analizi.
AHP metoda je zasnovana na poređenju parova alternativa, svaka sa svakom, gdje donosilac odluke izražava intenzitet, težinu preferencije jedne alternative u odnosu na drugu, unutar bitnih kriterija. Na isti način i kriterije upoređuje prema vlastitim preferencijama i njihovom intenzitetu.
Donošenje odluka je proces vrednovanja alternativa koje zadovoljavaju određeni skup postavljenih ciljeva, odnosno kriterija. Problem je odabrati alternativu koja najviše (najbolje, najsnažnije i sl.) zadovoljava kompletan skup ciljeva. Proces donošenja odluka se sastoji u određivanju numeričkih iskazanih težinskih vrijednosti alternativa u odnosu na podciljeve, podciljeva na ciljeve i ciljeva u odnosu na globalni cilj.
Proces odlučivanja je kreativan proces koji je naučno zasnovan na tri glavna koncepta: analitici, hijerarhiji i procesu, zbog toga je i dobila ime AHP metoda. 
Rješavanje složenih problema odlučivanja pomoću ove metode temelji se na njihovoj dekompoziciji u hijerarhijsku strukturu čiji su elementi cilj, kriteriji (podkriteriji) i alternative. Cilj se nalazi na vrhu hijerarhije, dok su kriteriji, podkriteriji i alternative na nižim razinama. Kompleksnost problema raste sa brojem kriterija i brojem alternativa.
Jedan od najvažnijih segmenata procesa odlučivanja je određivanje faktora koji ulaze u sastav hijerarhije. Najjednostavnije je da se problem strukturira kao hijerarhija sa tri nivoa: (1) cilj, (2) kriteriji i (3) alternative. 
Projektovanje hijerarhije problema je najvažniji zadatak u izboru faktora koji su važni za proces odlučivanja. U AHP metodi, tretirana su tri faktora: definisanje kriterija optimalnosti koji su u skladu sa definisanim ciljem, zatim definisanje podkriterija i alternativa. Druga važna komponenta AHP metode je matematički model pomoću kojeg se računaju prioriteti težinskih koeficijenata.
Donosilac odluke upoređivanjem elemenata u parovima na istoj razini hijerarhijske strukture, koristi svoje subjektivne procjene koje se temelje na prethodnom znanju i vlastitom iskustvu. Potrebno je ukupno n×(n-1)/2 poređenja što znači da je broj poređenja proporcionalan kvadratu broja elemenata koji se upoređuju. Isti postupak se primjenjuje kroz cijelu hijerarhiju, sve dok se na posljednjem nivou „k“ ne izvrše poređenja svih alternativa u odnosu na nadređene podkriterije na pretposljednjem (k-1) nivou.
Strukturiranje hijerarhije omogućava donosiocu odluka dvije stvari. Prvo, daje mu opći uvid u situaciju i kompleks relacija među elementima hijerarhije, a drugo, pomaže mu da ispita da li su elementi na istom nivou strukture istog reda veličine, odnosno homogeni. Za poređenje elemenata hijerarhije koriste se razne skale vrijednosti. Sati je definisao skalu koja ima najveću vrijednost 9, a najmanju vrijednost 1 i razlike između njih. Ova skala se uglavnom smatra standardom za AHP.

Značaj	Definicija	Objašnjenje
135792, 4, 6, 8	Istog značajaSlaba dominacijaJaka dominacijaDemonstrativna dominacijaApsolutna dominacijaMeđuvrijednost	Dva elementa su identičnog značaja u odnosu na ciljNeznatno favoriziranje jednog elementa u odnosu na drugiFavoriziranje jednog elementa u odnosu na drugiDominantnost jednog elementa potvrđena u praksiDominantnost najvišeg stepenaPotreban kompromis ili dalja podjela
Tabela 1. Satijeva skala
Primjena AHP metode može se objasniti u četiri osnovna koraka: (Hunjak, Jakovčević, 2003, str. 47.) 
1.	Razvije se hijerarhijski model problema odlučivanja s ciljem na vrhu, kriterijima i podkriterijima na nižim razinama, te alternativama na dnu modela; 
2.	Na svakom nivou hijerarhijske strukture u parovima se međusobno upoređuju elementi te strukture, pri čemu se preferencije donosioca odluke izražavaju uz pomoć Satijeve skale relativne važnosti; 
3.	Iz procjena relativnih važnosti elemenata odgovarajućeg nivoa hijerarhijske strukture problema, pomoću matematičkog modela, izračunavaju se lokalni prioriteti (težine) kriterija, podkriterija i alternativa, koji se sintetiziraju u ukupne prioritete alternativa. Ukupni prioritet pojedine alternative izračunava se tako da se saberu njezini lokalni prioriteti ponderirani s težinama elemenata višeg nivoa;
4.	 Provodi se analiza osjetljivosti.

3.	Primjena AHP metode u rangiranju projekata 
U rangiranju investicionih projekata investitor odlučuje koji kriterij će više preferirati u odnosu na druge. Prilikom donošenja investicione odluke on ne mora uzeti samo jedan kriterij i po njemu rangirati projekte moguće je odabrati više kriterija i njima dodijeli različitu važnost. Upravo takav pristup ćemo ovdje koristiti gdje se pomoću 3 kriterija (ocjena efikasnosti projekta) i 20 alternativa (investicionih projekata) izvršiti rangiranje projekata prema rezultatima kriterija. 
U ovakvom primjeru kada imamo veći broj alternativa i kriterija povećava se kompleksnost problema. Osnovni problem je upoređivanje i vrednovanje alternativa jer je potrebno za jedan kriterij izvršiti 190 poređenja a još ima 3 kriterija. Vrednovanje alternativa i upoređivanje pomoću Satijeve skale u tome slučaju zahtjeva od donosioca odluka mnogo posla i još ukoliko postoji nekonzistentnost u upoređivanju potrebno je ponoviti postupak sve dok ne bude konzistentan. 
Ovakav problem može se riješiti tako što se uvodi matematički model AHP metode u vrednovanju alternativa i pomoću skale vrijednosti izvrši njihovo vrednovanje i poređenje. Pri procesu rangiranja se koristi slijedeća procedura: prvo se izračunavaju vrijednosti ocjena efikasnosti projekata, potom slijedi normalizacija podataka i vrednovanje tih podataka te na kraju uz pomoć AHP metode se rangiraju projekti. 
Korak 1. Izračunavanje odabranih kriterija za ocjenu efikasnosti projekata.
Već smo spomenuli da se kod ocjene efikasnosti projekata koriste statičke i dinamičke metode. Pošto statičke ocjene ne obuhvataju cjelokupni period vijeka trajanja investicije za rangiranje će se uzeti dinamičke metode. Od ovih metoda koristi će se: vrijeme povrata ulaganja (VPU), neto sadašnja vrijednost (NSV), interna stopa rentabilnosti (ISR) i indeks profitabilnosti (IP). Prilikom rangiranja projekata pomoću ovih ocjena efikasnosti projekata može doći do konflikta rangova, odnosno metode mogu dati kontradiktorne rezultate. (Horne, 2008, str. 330) Da bi se to izbjeglo u ovom radu su korišteni investicioni projekti koji imaju ista inicijalna ulaganja, isti ekonomski vijek projekta koji iznosi 7 godina i primjenjena je ista diskontna stopa od 6% (d).
Pošto su korištena ista inicijalna ulaganja za sve projekte, kriterij neto sadašnje vrijednosti i indeks profitabilnosti su povezani tj. imaju rezultat korelacione analize 1., tako da se izbjegne korištenje sličnih podataka i pojačavanje uticaja neto sadašnje vrijednosti pri rangiranju, koristiti će se samo indeks profitabilnosti. 
Kada se izračunaju ovi pokazatelji oni se predstavljaju u vidu početne matrice odlučivanja.






















Tabela 2. Početna matrica odlučivanja

Kao što se može vidjeti svi kriteriji osim roka povrata uloženih sredstava se maksimiziraju. Razlog tome je što je poželjno da bude što manji rok povrata uloženih sredstava dok je za ostale kriterije je bolje da alternative imaju što veće rezultate. 







Tabela 3. Rezultati korelacione analize za odabrane parametre

Kao što se može vidjeti iz ovih rezultata nema prevelikog odstupanja između odabranih podataka pa se može reći da nema velikog konflikta između njihovih rezultata.
Korak 2. Normalizacija podataka.
Normalizacija podataka se radi da bi podaci bili jednoobrazni i uporedivi. Da bi se predstavila modifikovana AHP metoda koriste se podaci iz normalizovane matrice odlučivanja. U ovom radu se primjenjuje složena linearna normalizacija.























Tabela 4. Normalizovana matrica odlučivanja











Tabela 5. Skala vrijednosti za alternative

Koristeći se ovom skalom vrijednosti vrednuju se alternative i formira se slijedeća matrica:






















Tabela 6. Skalarizovane vrijednosti alternativa

























Tabela 7. Izračunavanje vrijednosti alternative vremena povrata ulaganja

Ova se matrica formira na osnovu matematičkog modela i ona u uopštenom obliku glasi:
			(1)






















P19	0,08	0,08	0,08	0,07	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,07	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	  0,08	  0,08	     0,0751
P20	0,08	0,08	0,08	0,07	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,07	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	0,08	 0,08	     0,0751
Tabela 8. Konačna vrijednost alternative vremena povrata ulaganja
























Tabela 9. Vrijednost AHP matrice odlučivanja

Kada je formirana konačna matrica odlučivanja slijedeći korak je utvrđivanje težinskih koefijenata.
Korak 3. Vrednovanje težinskih koeficijenata
Da bi se donijela investiciona odluka, potrebno je definisati težinske koeficijente za svaki kriterij, odnosno odrediti važnost svakog kriterija u odnosu na druge kriterije. Težinski koeficijenti su najčešće brojevi koji se subjektivno biraju, a zbir tih brojeva je jednak jedinici.
U ovom primjeru pretpostaviti ćemo da imamo tri donosioca odluka gdje svaki od njih preferira određeni kriterij i njemu dodjeljuje veću važnost nego drugim kriterijima. Tako ovdje imamo tri težinska koeficijenta i to: TK1 daje kriteriju VPU važnost od 0,5 a ostalim kriterijima važnost od 0,25, TK2 daje važnost ISR od 0,5 a ostalim daje se važnost od 0,25 i TK3 koji daje prednost IP i dodjeljuje mu važnost od 0,5 a ostalim 0,25.
Korak 4. Rangiranje projekata
























Tabela 10. Rang lista projekata uz pomoć modifikovane AHP metode

Kao što možemo vidjeti različiti težinski koeficijenti daju različit rang poredak investicionih projekata. Razlog tome je što su kriterij ipak u konfliktu ali ne u velikoj mjeri da bi značajno se mijenjao rang poredak sa promjenom težinskih koeficijenata.
Da bi se provjerila ova modifikovana metodu uporediti će se sa ostalim metodama višekriterijske analize. U našem primjeru sa metodama: TOPSIS, SAW i PROMETHEE. Ove metode su odabrane jer one mogu upotrebljavati različite vrste normalizacije i na njih utiče promjena težinskih koeficijenata na konačan rang predak alternativa. Provjera povezanosti ovih metoda se radi pomoću Spirmanovog koeficijenta korelacije.

Kriteriji	TK1	TK2	TK3









































Tabela 12. Rezultati Spirmanovog koeficijenta korelacije

Iz ovih rezultata može se vidjeti da ovakva primjena modifikovane AHP metode ne odstupa značajno od ostalih korištenih višekriterijskih metoda. Kao što se može još vidjeti ni primjena revidiranog načina izračunavanja AHP matrice ne odstupa značajno od izračunavanja standarne AHP metode.
Rezultati Spirmanovog koeficijenta korelacije dovode do zaključka da ovakav način primjene AHP metode odnosno primjena modifikovane AHP metode ne odstupa značajno od drugih metoda.

ZAKLJUČAK
U ovom radu je predstavljen način na koji se može rangirati alternative (investicioni projekti) pomoću modifikovane AHP metode. Modifikacija se odnosi na primjenu matematičkog modela na alternative a ne samo na kriterije i korištenje skale vrijednosti prilagođene složenoj linearnoj normalizaciji. Ova metoda rješava nedostatke AHP metode koje se odnose na vrednovanje velikog broja alternativa i na mogućnost primjene različitih vrsti normalizacije.
Rezultati dobijeni ovom metodom su pokazali da oni ne odstupaju previše od rezultata dobijenih drugim metodama. Pri tome su korištene tri težinska koeficijenta da bi se i tako pokazalo da na ovu metodu utiče promjena ovih koeficijenata kao i na druge metode višekriterijske analize.
Ovakav način primjene modifikovane AHP metode ostaje da se dokaže u drugim oblastima poslovnog odlučivanja, a na praktičnom primjeru je pokazano kako se ona može ravnopravno upotrebljavati sa drugim metodama u investicionom odlučivanju, gdje je bio cilj rangirati investicione projekte prema rezultatima metoda ocjene rentabilnosti projekata.
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